



















































S&P 400，そして S&P 600に格付けされている非金融業を対象にパネルデー
１ 他にも設備投資関数と内部資金の関係を分析した先行研究としては，Hoshi, Kashyap 
and Scharfstein (1991)，花崎・Thuy (2003)などがある．















































































































































年 平均値 標準偏差 企業数 年 平均値 標準偏差 企業数 年 平均値 標準偏差 企業数
2001 0.0833 0.3464 354 2001 0.0419 0.0910 364 2001 0.0146 0.0304 167
2002 0.1091 0.4215 367 2002 0.0411 0.0967 363 2002 0.0130 0.0262 174
2003 0.0219 1.3758 370 2003 0.0404 0.1009 360 2003 0.0151 0.0284 177
2004 0.0458 0.3710 371 2004 0.0416 0.1080 358 2004 0.0150 0.0249 185
2005 0.0725 0.2804 372 2005 0.0393 0.0953 353 2005 0.0208 0.0532 189
2006 0.1088 0.3524 368 2006 0.0369 0.0819 351 2006 0.0227 0.0546 195
2007 0.1135 0.3907 363 2007 0.0356 0.0788 343 2007 0.0226 0.0537 204
2008 0.1076 0.3402 359 2008 0.0316 0.0720 313 2008 0.0320 0.0750 217
2009 0.0470 0.3815 350 2009 0.0252 0.0502 299 2009 0.0367 0.1205 224
2010 0.0598 0.2823 343 2010 0.0235 0.0468 284 2010 0.0379 0.1249 219
2011 0.0236 0.4327 335 2011 0.0225 0.0465 268 2011 0.0404 0.1361 213
2012 0.1070 0.4633 322 2012 0.0252 0.0529 237 2012 0.0455 0.1213 218
2013 0.2178 0.5251 315 2013 0.0272 0.0529 218 2013 0.0515 0.1458 212
2014 0.1383 0.3381 313 2014 0.0273 0.0505 197 2014 0.0496 0.1239 214
2015 0.1680 0.3603 307 2015 0.0269 0.0488 190 2015 0.0551 0.1800 213
2016 0.0220 0.2863 305 2016 0.0257 0.0420 182 2016 0.0517 0.1286 213
2017 0.0811 0.3108 290 2017 0.0237 0.0339 162 2017 0.0561 0.1312 193






























年 平均値 標準偏差 企業数 年 平均値 標準偏差 企業数 年 平均値 標準偏差 企業数
2001 0.2726 2.0214 288 2001 0.0430 0.0601 341 2001 0.0245 0.0742 62
2002 0.2327 1.7898 326 2002 0.0437 0.0614 346 2002 0.0191 0.0621 70
2003 0.1524 2.6366 329 2003 0.0456 0.0694 349 2003 0.0193 0.0556 77
2004 0.0627 1.0721 335 2004 0.0449 0.0661 345 2004 0.0176 0.0378 76
2005 0.1642 0.7729 335 2005 0.0434 0.0682 343 2005 0.0140 0.0282 92
2006 0.2695 1.7631 333 2006 0.0439 0.0694 337 2006 0.0132 0.0234 105
2007 0.3363 2.4888 335 2007 0.0438 0.0649 331 2007 0.0250 0.0926 109
2008 0.0944 0.9718 335 2008 0.0394 0.0578 310 2008 0.0236 0.0723 120
2009 0.1264 0.5625 329 2009 0.0317 0.0477 302 2009 0.0205 0.0478 124
2010 0.0751 1.0403 328 2010 0.0270 0.0524 280 2010 0.1291 1.2275 121
2011 0.1288 0.9854 315 2011 0.0247 0.0475 252 2011 0.0269 0.0904 108
2012 0.1308 1.8738 309 2012 0.0263 0.0427 208 2012 0.0487 0.2718 106
2013 0.3320 1.8992 300 2013 0.0252 0.0377 189 2013 0.0436 0.2171 103
2014 0.3635 1.9863 291 2014 0.0239 0.0344 176 2014 0.0539 0.3085 102
2015 0.1755 0.6936 290 2015 0.0225 0.0299 167 2015 0.0224 0.0334 95
2016 0.1241 1.0426 282 2016 0.0227 0.0297 165 2016 0.0210 0.0301 94
2017 0.1409 0.8777 272 2017 0.0237 0.0316 138 2017 0.0271 0.0727 84
注） 表1を参照されたい．








    I it    　　  =α0＋α1 q it－1 ＋α2CFK it－1 ＋α3 LEASE it－1 ＋μi＋τt＋εit   　　　 （1）  k it－1  
    I it    　　  =α0＋α1 q it－1 ＋α2CFK it－1 ＋α3 LEASE it－1 ＋α4(LEASE it－1×LAS)  k it－1 
　　　　　　　　＋μi＋τt＋εit   　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （2） 




















タはFL×LASのときα4 < 0であり，OL×LASのときα4 > 0となることが予想さ
れる．
　なお，（1）式と（2）式はハウスマン検定より，固定効果（fixed effect）モ
デルであるため，ダミー変数最小２乗法（least squares dummy variables 














































(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
q 0.0019 0.0044* −0.0012 −0.0016 −0.0132 −0.0174 −0.0164 −0.0164
(0.9471) (1.7377) (−0.6593) (−0.9565) (−1.0036) (−0.9697) (−1.0226) (−1.0202)
CFK 0.001*** 0.0021*** 0.0009*** 0.001*** 0.0013 0.0016* 0.0020 0.0020
(2.8771) (4.8613) (3.8390) (4.1170) (1.0760) (1.7851) (1.6080) (1.6027)
FL −0.0904 −0.0199 −0.0597 0.3089*** 0.3351* 0.3284*
(−1.0203) (−0.1471) (−0.4286) (2.9614) (1.6576) (1.6878)
FL × LAS1 −0.4766** −0.2840
(−2.4216) (−1.3764)
FL × LAS2 −0.6097*** −0.3858*
(−3.1493) (−1.7917)
修正済みR2 0.1525 0.2487 0.1400 0.1419 0.0197 0.0952 0.0887 0.0890
サンプル数 3672 3416 3217 3217 3166 2581 2581 2581
企業数 340 319 317 317 335 290 290 290
説明変数
表3． 設備投資関数の推定結 リ ース・ ファ イナンス（ FL） の影響）
中堅企業大企業





















(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
q 0.0019 0.0027 0.0016 0.0016 −0.0132 −0.0031 −0.0073 −0.0076
(0.9471) (0.7596) (0.4962) (0.4915) (−1.0036) (−0.6871) (−1.3944) (−1.4626)
CFK 0.0010*** 0.0007 0.0006 0.0005 0.0013 0.0010** 0.0011*** 0.0011***
(2.8771) (1.6082) (1.3470) (1.2945) (1.0760) (2.1431) (3.0424) (3.1387)
OL 0.0904 1.1054* 0.9191 1.0929*** −0.3646 −0.4031
(0.4397) (1.6514) (1.5347) (43.466) (−1.0820) (−1.3139)
OL × LAS1 −1.1806** 1.4579***
(−1.9696) (4.2399)
OL × LAS2 −0.9975* 1.4976***
(−1.8854) (4.7777)
修正済みR2 0.1525 0.2054 0.1710 0.1697 0.0197 0.7128 0.7057 0.7062
サンプル数 3672 2165 2165 2165 3166 1008 1008 1008
企業数 340 235 235 235 335 138 138 138
中堅企業
説明変数



















































　資本コスト＝ (１－実効法人税率) × 負債コスト＋減価償却率（0.075）
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